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〔研究ノート〕 
ハイエク景気循環論と新自由主義的経済学の潮流 
 
 
林   直  嗣 
 
1 ．はじめに 
＝ケインズ経済学の危機と新自由主義的経済
学の台頭＝ 
 
1970年代の二度に亘る石油ショックの発生以降，
インフレと景気停滞・高失業が併存するスタグフ
レーションが顕在化するなど，従来のケインズ経
済学では説明しがたい現象が起こり，ケインジア
ンのマクロ有効需要政策では景気変動の適切な制
御が困難になってきた。そうした時代状況を背景
に，Hicks (1974) や Tobin (1980) など著名なケ
インジアン自身により ｢ケインズ経済学の危機｣ 
が叫ばれ，ケインジアンのマクロ経済学・経済政
策の有効性に対する疑問や批判が高まってきた。 
そこで新しい理論と政策を掲げて登場したのが，
新自由主義の哲学に立脚する経済学の一群であっ
た。それらはマネタリズム (Monetarism)，合理的
期待学派 (Rational Expectationists) および新しい
古典派 (New Classical)，供給派経済学 (Supply-side 
Economics)，公共選択学派 (Public Choice Economics) 
などに大別される。経済理論的には短期的には不
均衡の存在を認めるにせよ，長期的には均衡の相
で市場経済をとらえる分析アプローチをベースと
している。哲学的には，夜警国家観や非干渉主義
を旨とする古典派の自由放任 (laissez-faire；レセ
フェール) ではなく，また国家介入を積極的に是
認するケインジアンの自由主義とも異なり，個人
の尊厳・自由権を最重視しつつも社会権も斟酌す
る新自由主義を共通の基盤としている。 
Harrod (1951) のいう ｢ハーヴェイ・ロードの
前提｣ に立脚して，知的エリートたる政府が積極
的に経済介入を行うべきだとするケインズ主義的
政策は，財政支出の膨張，租税負担の増大，政府
規制の拡大などにより ｢政府の肥大化｣，｢大きな
政府｣ をもたらし，民間経済のダイナミックな発
展活力を萎縮させ，経済成長率の低下をもたらす
懸念を強めた。こうした介入主義に基づくケイン
ズ経済学に対抗して，新しい潮流は新自由主義の
哲学に立脚し，財政支出の削減，減税，政府規制
の緩和などにより ｢小さな政府｣ を目指し，ルー
ルに基づく安定的通貨供給政策などにより中央銀
行による裁量的金融介入を抑制し，民間活力を蘇
生させる政策提言を行ってきた。 
他方でケインジアンや新古典派 (Neo Classical；
ネオクラシカル) の理論経済学の中からは，ケイ
ンズ経済学あるいはマクロ経済学のミクロ的な基
礎付け (Microeconomic foundations) を目指して，
理論的な再構築を試みる研究が輩出してきた。こ
の流れは1970年代後半から Arrow=Hahn (1971) 
流の位相数学による一般均衡理論のフレームワー
クを用いて，固定価格の制約下での数量調整機構
による均衡点の存在や安定性を証明する所謂 ｢ケ
インジアン不均衡分析｣ から始まった。こうした
ミクロ理論の研究動向は，マクロ理論研究の在り
方にも少なからず影響を与えた。新自由主義的経
済学の中でもとりわけ合理的期待学派や新しい古
典派は，ミクロ的な基礎付けを重視し，代表的経
済主体を想定してその主体的均衡を目指す行動仮
説を明示的に理論化しつつ，マクロ理論を展開し
た。 
こうした新しい潮流が勢いを増す中で，ミクロ
的均衡分析アプローチに基づくハイエクの景気循
環論，貨幣理論，資本理論などが再び注目される
ようになり，陰に陽に新しい潮流に影響を及ぼし
てきた。新自由主義的な金融・財政政策論の展望
論文には林 (1989) があり，それらとハイエク経
済学との関連については古賀 (1983) があるが，
本稿では1990年代の展開も踏まえて特に景気循環
論との関連で，新自由主義的な経済学とハイエク
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との関係を論考する。そこでまず 2 節ではハイエ
クの景気循環論の重要な特徴を整理して把握する
とともに， 3 節以下ではハイエク理論がそうした
新しい潮流とどのように関わってきたのか，学説
史的に考察する。 
2 ．ハイエク景気循環論の遺産 
ハイエクの景気循環論は，Hayek (1931)『価格
と生産』，Hayek (1933)『貨幣理論と景気循環』
に基づいて，さらに理論的な改善・発展をさせた
Hayek (1939)『利潤，利子および投資』をもって
集大成された。 
その第一の特徴は，完全雇用や完全市場だけで
はなく，不完全雇用や不完全市場をも前提として
いる点である。前二著作では，完全雇用，遊休資
源の不在，完全伸縮的な価格を仮定した初期均衡
状態から，相対価格の変化を通じて景気循環がい
かに内生的に生成されるかを説明した。しかし
Keynes (1936)『雇用，利子および貨幣の一般理論』
に対抗して『利潤，利子および投資』では，労働
や資源の不完全利用，貨幣賃金の下方硬直性，貨
幣利子率の短期的一定性，労働移動の制約，既存
資本設備の目的限定性 (いわゆるパテ・クレイ・
モデル) など一層現実的な仮定を取り入れ，そう
した初期不均衡状態から出発して，『価格と生産』
で示したのと同様な景気循環の内生的な生成メカ
ニズムを説明しようとした。 
第二の特徴は， ハイエクはマクロ的集計量に対
して極めて批判的であり，常に個々の経済主体の
行動から分析をするミクロ的分析アプローチをと
っている点である。国民所得や物価というマクロ
集計量ではなく，消費財産業の賃金率と利子率の
相対価格の変化に起因する循環過程をミクロ的に
分析する。ハイエクは経済学だけでなく政治学，
法学，哲学などいずれの分野でも，一貫して方法
論的個人主義を貫いている。 
第三の特徴は，外生的なショックを主動因と見
るのではなく，機械と労働の相対価格の変化に起
因して景気循環が内生的に生成されると見る点で
ある。景気上昇に伴う貨幣賃金の上昇は，労働か
ら機械への代替を促すが，生産物価格の上昇が実
質賃金を低下させると，機械から労働への代替が
起こる。消費財需要の増加による消費財物価の上
昇と実質賃金の下落は，消費財産業の利潤率を上
昇させ，｢リカード効果｣ により機械から労働への
代替とともに，労働節約的 (資本主義的) 機械か
ら労働集約的 (非資本主義的) 機械への代替を促
す。こうした過程は利潤率が利子率に等しくなる
まで続き，利潤率が利子率より下がれば逆のプロ
セスが進行する。 
第四の特徴は，マクロ的貨幣量のショックを主
動因とする ｢貨幣的景気循環論｣ ではない点であ
る。貨幣供給の変化はすべての価格に同時的にし
かも比例的に影響するのではなく，まずある個別
価格に影響し，次第に他の価格に影響が及んでい
く。したがって個々の消費者や企業は，一般物価
水準，総貨幣供給量，国民総生産といった事後的
に集計されたマクロ経済量を目安に経済行動をす
るのではなく，個々の商品の価格や相対価格を見
て買うか買わないかを決め，個別の賃金率や相対
的な賃金率を見て働くか働かないかを決めると，
ハイエクは考える。貨幣的攪乱が外生的に景気循
環を増幅することはあっても，それは主動因では
ないと見る。機械と労働の相対価格の変化に起因
して，生産構造の ｢資本主義化｣ や ｢非資本主義
化｣ が誘発され，内生的に景気循環が起こると，
ハイエクは主張する。よってオーストリア学派や
マネタリストの景気循環論が ｢貨幣的景気循環
論｣ と呼ばれるのに対して，ハイエクの景気循環
論をそのカテゴリーに分類するのは難がある。 
第五の特徴は，ハイエクの景気政策は，マクロ
的な財政・金融政策によるファイン・チューニン
グではなく，｢均衡｣ 利潤率を回復するための利子
率の調整など市場秩序維持 (プルーデンス) 政策
に限定される点である。ハイエクのミクロ的アプ
ローチによれば，政策的には市場機能を有効化す
ることにより利子率を速やかに調整し，賃金や価
格の下方硬直性を是正して価格メカニズムの機能
を有効化することを通じて，投資の最重要な決定
因である利潤率を ｢均衡｣ 水準に維持できれば，
景気安定化が可能となるという。 
しかしケインズ革命は，大恐慌の当時の経済学
者をまるで ｢熱病におかされたように｣ 改宗させ，
世界中を席巻した。戦後においてもケインジア
ン・マクロ経済学は，ヒックス＝ハンセン流の IS 
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= LM 分析やその動学化としての景気循環論や経
済成長論の発展，および計量経済学の発展による
実証分析の目覚ましい展開を通じて，主流派の地
位を不動のものとした。理論的動学化や計量分析
に馴染みにくいハイエクの景気循環論は，その後
の主流派理論の発展から取り残されるようになっ
た。 
3 ．マネタリストとハイエク 
ケインズの経済学は，流動性の罠が発生する大
不況時には，金融政策は無力となるので，公共事
業等の財政支出政策によって大不況を脱却できる
と説き，｢不況の経済学｣ ともいわれた。その後景
気循環論では，Samuelson (1939) 等により乗数と
加速度の交互作用の理論的彫琢を受け，総需要や
利子率に影響する外生変数として財政政策や金融
政策の諸手段をコントロールする総需要管理政策に
より，政策当局が裁量的に ｢微調整 (fine tuning)｣ 
を図れば，景気安定化が実現できると主張した。
しかし1960年代後半から世界的にインフレの加速
化が進むにつれ，フィリップス曲線やその物価版
である準フィリップス曲線は上方シフトし，長期
で見ると安定的な右下がりの曲線は観察されなく
なってきた。そのうえ特に石油ショック以降，イ
ンフレの加速化と景気停滞ないし失業率の上昇が
併存するスタグフレーションが発生した。こうし
た現象はケインズ理論では説明困難となった。ま
たインフレの激化が名目金利を押し上げ，短期金
利を運営目標とする伝統的な金融政策運営方式の
もとでは，通貨の過剰供給を生みがちとなって，
結局インフレの追認・加速をもたらし，名目短期
金利の指標機能が鈍化してきたので，ケインジア
ン景気安定政策の有効性が劣化してきた。さらに
バブル崩壊後の日本では，積極的な赤字財政政策
にも拘わらず，｢失われた十年｣ と呼ばれたように
長期に亘って景気は沈滞を続け，ケインジアン赤
字財政政策の有効性は失われてきた。 
これに対してミルトン・フリードマンを総帥と
するマネタリストは，Money does matter. という
貨幣数量説の観点から，貨幣的攪乱により外生的
な影響が名目所得に及び，景気変動が起こるとい
う経路を重視する ｢貨幣的景気循環論｣ を展開す
る。これは ｢オーストリア学派｣ の貨幣的景気循
環論の流れを汲んでいる。しかし貨幣的攪乱が名
目所得のうち実質所得と物価にそれぞれどのよう
な影響を及ぼすかは，その時々の経済情勢により
異なる。短期的に不完全雇用下であれば産出量や
実質所得に影響するものの，長期的に労働と資本
が完全雇用の状態に行き着けば，産出量や実質所
得には影響なく物価のみに影響するという古典派
的貨幣数量説の世界と同じになる。貨幣量は名目
量にのみ影響し，産出量や実質所得などは実物世
界で決まるという単純な古典派的二分法が単純に
常に成り立つというのではなく，長期の完全雇用
においてのみ成り立つとする点が ｢新｣ 貨幣数量
説と呼ばれる所以でもある。 
しかもフリードマンによれば，政策には認知ラ
グ，実施ラグ，効果波及ラグという三種類のラグ
があるので，それを無視して裁量的に政策を行う
と，効果が波及する時点では，政策目的とは逆の
効果を及ぼす結果となりかねない。よってケイン
ジアンの裁量的な財政・金融政策は，タイミング
を間違えば却って景気不安定化をもたらすことも
あり得る。そこでマネタリストは，名目所得や物
価水準に対して貨幣供給量が安定的に影響すると
いう実証的根拠に基づいて，ルールに則った安定
的貨幣供給を維持するべきであり，それにより景
気安定化を達成できるという。 
ケインジアンもマネタリストも，ヒックス＝ハ
ンセンにより定式化された IS = LM 分析のフレー
ムワークをベースに用いており，集計的なマクロ
経済変数の関数関係をモデル化しているので，外
見的な理論モデルは一見して同じように見える。
違いは構造パラメーターの値の違いに現れる。例
えば貨幣需要関数の定式化はほぼ同じであっても，
構造パラメーターの一つである貨幣需要の利子弾
力性についていえば，それがゼロの場合は完全雇
用の状態であり，それが無限大の場合は流動性の
罠が発生する大不況の状態であり，その中間の場
合は不完全雇用の状態であって，それぞれにマネ
タリスト，ケインズ，ケインジアンの理論がより
妥当するといえる。 
これに対してハイエクは，集計的なマクロ経済
量に対して懐疑的であり，どのようなマクロ経済
量もすべてミクロ的な経済量の積み重ねから形成
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されると考え，ケインジアンであれマネタリスト
であれミクロ的な基礎を説明しない限りは批判的
である。Hayek (1979, p.42) はマネタリストの
理論に対して，｢『マクロ理論』と同じく，貨幣量
の変化が，一般物価水準に及ぼす効果のみに注意
を払って，相対価格の構造に与える効果には注意
していない｣ と批判する。したがってハイエクは，
できるだけ価格メカニズムの機能を有効化するた
めに，ケインジアンの裁量的・恣意的な通貨供給
コントロールを排除すべきことは，マネタリスト
に同意するが，マネタリストのルールに則った安
定的貨幣供給政策に対しても，疑念を表明する。
Hayek (1976, p.77) は，｢どのような当局も『最
適貨幣量』を前もって決定することはできない。
それは市場のみが発見しうるものである｣ と指摘
する。裁量的通貨供給はもちろん，安定的貨幣供
給という形で貨幣量を管理することも，政府によ
る経済介入を強め，政府の失敗により却って経済
の不安定化をもたらすのではないかと懸念する。 
実際世界大恐慌の原因として種々の要因がある
中で，アメリカ連邦準備制度が誤って通貨供給量
を大幅に削減し，通貨量管理に失敗したことが，
重大な原因となったと，ハイエクもフリードマン
も指摘する。1980年代後半の日本でも日本銀行が
放漫な金融緩和政策を続けたことは，歴史上希有
のバブルの形成を促進し，逆に1990年以降急激に
金融引き締めをしたことが，バブル崩壊を激化さ
せ，巨額の不良債権を顕現化させ，その後の景気
沈滞を長期化させる重大な原因となったといえる。
仮に競争的複数通貨制度が導入されていたならば，
世界大恐慌も日本のバブルもあれほど長期で酷い
状態にはならず，政府・中央銀行の失敗は回避で
きたかもしれない。 
そこで Hayek (1976) は両者の代替案として，
『貨幣発行自由化論』を著し，｢競争的複数通貨制
度｣ を提唱した。この制度の下では，政府・中央
銀行の通貨発行権を非国有化し，民間銀行に通貨
発行権を移管し，公衆の通貨需要に応じて各民間
機関が競争的に通貨発行を行うので，それらの需
給均衡において経済全体の均衡通貨量が決まり，
競争の結果として信任の高い通貨だけが生き残る。
中央銀行も金利政策も消滅し，諸利子率は市場機
構によってのみ均衡値を決められるようになる。
均衡利子率に対応して均衡貨幣量も決まる。 
現在の日本では，狭義貨幣 M1 のうち現金通貨
の占める割合は約20％に過ぎず，預金通貨が約
80％を占めており，広義貨幣 M2＋CD のうちでは
預金通貨 (要求払預金) と準通貨 (定期性預金) 
とで約90％を占めている。預金通貨と準通貨は民
間銀行が自由に発行できるので，実は通貨の大半
が ｢競争的複数通貨制度｣ に従っているといえる。
また近年では Edy, Suica, PASMO など各種電子
マネーのように，民間の機関が発行する貨幣や貨
幣類似物が特に混乱もなく次第に増えてきており，
Hayek (1976) が示唆した方向への動きはさらに
拡大している。 
そこでハイパワードマネー (高出力貨幣) を構
成する現金通貨についても民間銀行の自由発行権
を認めたならば，中央銀行の通貨コントロールの
影響力は弱まり，｢最適貨幣量｣ の大部分は民間経
済内部で内生的に決定されるようになる。さらに
進んで Hayek (1976) のいうように政府・中央銀
行の通貨発行権を停止すれば，その影響は ｢革命
的｣ となり，政府・中央銀行の量的な金融政策は
消滅し，信用秩序維持 (プルーデンス) 政策など
に限定され，均衡利子率も最適貨幣量も民間経済
内部で内生的に決まるようになる。果たしてそれ
が市場機構の自動安定化機能を十分に回復し，経
済安定化に貢献するかどうか，また種々の政策基
準から見て好ましいことかどうか，理論的にも実
証的にも慎重な検討が必要であろう。 
元々貨幣は，社会の誰からも重宝がられ誰から
も交換に応じてもらえる一般的受容性をもつ物品
貨幣として，民衆の生活の智慧として自然発生的
に誕生した。しかしグレシャムの法則として知ら
れるように偽金作りの横行など ｢市場の失敗｣ が
顕著となり，国家が造幣権を独占するようになっ
た。高度に発展した現代貨幣経済では，貨幣と信
用決済機構は，公共財的な性格が非常に強い社会
的インフラでもあるので，私的民間経済に任せ切
ると却って弊害が発生する面もある。他方で，世
界大恐慌や日本の平成バブルといった史実の教訓
として，政府や中央銀行は決して ｢ハーヴェイ・
ロードの前提｣ を満たす完全無欠のものではなく，
大きな ｢政府の失敗｣ を犯す。｢市場の失敗｣ と 
｢政府の失敗｣ をともに適切に制御しながらどの
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ような貨幣制度を構築していくべきか，今後さら
なる包括的で慎重な検討が必要であろう。 
4 ．合理的期待学派・新しい古典派とハイエク 
1960年代後半から世界的にインフレの加速化が
進むにつれ，インフレと失業のトレードオフ関係
を表すフィリップス曲線は次第に上方シフトし，
またインフレの加速化と失業率の上昇が併存する
スタグフレーションが発生したため，従来のケイ
ンズ経済学は説明力を失い始め，その動学的表現
としてのフィリップス曲線の理論も揺らいできた。
そうした現象を説明する新しい理論として登場した
のが，Phelps (1967) の最適失業率仮説や Friedman 
(1968) の自然失業率仮説であり，期待を組み込ん
だ (expectations augmented) フィリップス曲線と
もいわれる。w を貨幣賃金上昇率，p を物価上昇
率，pe を期待物価上昇率，u を失業率として，フ
ィリップス曲線および準フィリップス曲線は以下
のように表せる。 
wt＝f(u)＋a(pt－p
e
t－1) 
pt＝f(u)＋a(pt－p
e
t－1) 
彼らは当初は Cagan (1956) 流の適合期待仮説
を援用していた。適合期待仮説は予想誤差の一定
割合 k を修正して新たな予想を形成する仮説で，
error learning な期待形成ともいわれ，離散型では
次のように表される。 
pet－p
e
t－1＝k(pt－p
e
t－1), 0＜k≦1 
t→∞の長期では，定常解として pet＝ pt が得ら
れる。しかしインフレ加速時 (非定常解の時) に
は，予想値が現実値を下回るにも拘わらず，いつ
も同じ誤りを繰り返し，インフレ期待の調整係数
k を過小推定するので，不適切であるとして，Lucas= 
Rapping (1969) や Sargent (1971, 1973) は Muth 
(1961) の合理的期待仮説を援用し，自然失業率仮
説を検証したところ，それを立証する有力な実証
結果が次々と輩出した。。 
ルーカス，ラッピング，サージェント，ウォー
レス，バーロ，マッカラム，キッドランド＝プレ
スコットなどは，1970年代から合理的期待理論を
取り込んで，市場経済をミクロ的にもマクロ的に
も需給均衡の相で捉えようとする均衡アプローチ
を積極的に展開した。そうした新しい世代のマネ
タリストを，トービンは ｢マネタリスト・マーク
Ⅱ｣ と呼んだが，その後 ｢合理的期待学派｣ とか 
｢マクロ均衡経済学派｣ とも呼ばれるようになっ
た。彼らがケインズ経済学を批判しつつ，経済学
の新しい発展に寄与した影響はかなり大きく，代
表的な論客であるルーカスは1995年にノーベル賞
を受賞した。 
ミュースが1961年に提唱した合理的期待仮説は，
予想時点 t－1 で利用可能なあらゆる情報 It－1 を効
率的に用いて，t 期の物価の現実値 ptとシステマ
ティックに異ならず，現実値の期待値 E(pt) に一
致する予想値 petを次のように形成する。 
pet＝E(pt｜It－1)， 
pt－p
e
t＝ηt,  
E(ηt)＝0, E(ηtηs)＝σ
2 if t＝s or 0 if t≠s 
完全予見とは異なり，合理的期待では不完全情
報と不完全流動性を前提とする結果，予想値は短
期的には誤差を生じることも生じないこともある。
しかし人間の学習行動を通じて長期平均的には誤
差の期待値 (平均値) はゼロとなり，現実値とシ
ステマティックに異ならない予想値に修正される。
つまり予想誤差はホワイトノイズになる。Friedman 
(1968) が引用したリンカーン大統領の名言を用
いて合理的期待を比喩すれば，｢すべての人々を一
時的に欺くことはできる。また一部の人々をいつ
までも欺くこともできる。しかしすべての人々を
いつまでも欺くことはできない。｣ 合理的期待理
論は，定義により短期的には誤差があることも認め，
したがって不均衡の存在も認めるので，短期でも完
全予見や市場均衡を前提とするという解釈は全く
の誤解である。事実 Lucas (1972) や Sargent (1975) 
は，合理的期待仮説を組み込んだ貨幣の中立性命
題や政策の無力性命題が ｢長期で｣ 成り立つと明
言している。 
合理的期待学派は，ミクロ的な基礎付けを重視
し，マクロ理論もミクロ理論に立脚するべきであ
るという観点から，個別経済主体の行動仮説を理
論化する傾向が強い。Lucas (1981b) は，ハイエ
クの意味で均衡理論でなければならないこと，検
証可能なモデルでなければならないことを強調す
る。この点は旧来のマネタリストと異なっており，
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ハイエクのミクロ的均衡アプローチを踏まえている。 
Lucas (1972, 1973) は，企業は産出量 yt をそ
の ｢正常｣ 水準 y*にインフレ率の予想誤差 (pt－
pet) を ßだけ修正して決めるという形で，フィリ
ップス曲線の因果関係を逆転したフィッシャー曲
線に合理的期待を組み込んだルーカス供給関数を
定式化した。 
yt＝y*＋ß(pt－p
e
t) 
これは，インフレ率の予想誤差が現実の産出量
を正常水準から乖離させ，予想が的中する場合に
産出量の現実値は正常水準に一致することを意味
する。不完全情報の競争市場では，個々の企業は
その生産物の価格については一般物価より早く確
実に情報を得られ，一般物価については予想値に
基づいて行動するとルーカスは想定する。当該生
産物の価格上昇率が期待物価上昇率peより高けれ
ば生産を増やし，当該企業の賃上げ率が peより高
ければ労働供給は増え，雇用量は増えて，生産量
は ｢正常｣ 水準を超える。逆の場合には ｢正常｣ 
水準を下回る。このようにミクロ的な個々の経済
主体の期待の違いが均衡からの乖離を生み，経済
変動を起こすと見る点で，この理論はハイエクの
相対価格の違いに着目するミクロ的アプローチを
踏襲しているといえる。そして長期平均的には合
理的期待により期待の違いはゼロとなるので ｢正
常｣ 水準 y*が実現し，それが労働市場における自
然失業率と照応して，一般市場均衡を達成する。
ルーカス供給関数と合理的期待理論をベースとす
る均衡景気循環論では，ミクロ的な期待の誤差が
一時的な均衡からの乖離を生み，景気変動を起こ
すが，長期平均的には期待の誤差はゼロとなり，
市場経済は自動安定機能を有効に作用させて ｢正
常｣ な均衡経路に収束すると見る。 
またこの理論は Kydland=Prescott (1982)，Long= 
Plosser (1983) などにより，実物的不規則ショッ
クを動因として合理的期待を組み込んだ実物的景
気循環論 (Real Business Cycle Theory) へと発展
していく。RBC の理論でも，短期的には実物的シ
ョックにより景気の上下変動が起こるにせよ，い
ずれそのショックは減衰するので，長期平均的に
見れば，均衡成長経路に収束する。ルーカスの均
衡景気循環論に対して，キッドランド＝プレスコ
ット等の RBC 論は，景気変動の主動因に違いはあ
っても，合理的期待が妥当する長期平均的には，
ミクロ的経済主体の行動を通じて市場機構が健全
に作用する限りは均衡経路に収束すると見る点で，
市場経済を長期的な均衡の相で捉えようとしてお
り，ハイエク流ミクロ的均衡アプローチを踏襲し
ているといえる。新古典派ミクロ経済学の伝統を
踏襲していることから，彼らは特に ｢新しい古典
派｣ とも呼ばれる。 
合理的期待理論は，それを組み込んだ景気循環
論などの理論モデルの妥当性が世界各国で実証的
に検証され，適合的期待や完全予見よりも遙かに
現実妥当性をもつ期待形成理論として，次第に多
くの支持を得て，今や正統派経済学の一角を占め
るまでに至っている。 
5 ．供給派経済学とハイエク 
1970年代のアメリカ経済では生産性は年平均
0.6％と ｢黄金の60年代｣ の約 5 分の 1 に激減し，
高いインフレと失業に悩まされて，アメリカ経済
の相対的地位は大幅に低下した。Hayek (1960, 
p.309; 1978, p.142) は，限界効用逓減仮説に基
づいて支持される累進課税は，法の前の平等とい
う基本原理に反するものであり，リスキーな投資
に不利に作用し，公共支出の無責任な増大を招く，
と警告していた。この考え方はサプライサイダー
の政策や Friedman (1984) の均一税の提案に引き
継がれた。Feldstein (1982) は，ケインズ経済学
が実際の経済政策に適用された結果，消費は美徳
と過度に奨励され，貯蓄が軽視され，資本蓄積が
過少となり，成長率や生産性の低下をもたらした，
と指摘した。また政府に対する国民の依存心を正
すとともに，政府の役割を本来的な固有の役割に
限定し，民間活力を再生させる必要を指摘した。
そこで強いアメリカの経済再生計画を掲げたレー
ガンが，1980年のアメリカ大統領選挙で地滑り的
勝利を収めてから，供給派経済学が急速に注目を
集めた。レーガノミクスでは，大幅減税により民
間の可処分所得を増やし，財政支出の大幅削減に
より民間支出を闊達にし，政府規制を大幅緩和し
て民間経済を活性化し，安定的通貨供給により物
価と景気の安定化を図ることを政策目標とした。 
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Canto=Joines=Laffer (1980) のラッファー・カー
ブの理論では，税収曲線は上方に凸の曲線であり，
税率ゼロのときの税収ゼロから次第に税収は増え，
やがて減少に転じて税率100％で税収ゼロとなる。
当時のアメリカは税率が高過ぎて税収が少ないの
で，税率を下げれば税収は増えると説いた。また
貯蓄を刺激するような減税措置，投資を増加させ
る資本課税・企業課税の見直し，民間投資を阻害
したり民間経済活動を非効率化する規制の緩和・
撤廃等についても，フェルドスタイン，ボスキン，
サマーズ，アウアバックなどサプライサイダーた
ちは，ミクロ的分析をベースに精力的な研究と政
策提言を行った。 
それを受けてレーガノミクスでは，従来のケイ
ンジアン総需要管理政策とは異なり，貯蓄，投資，
資本形成，供給能力を強化するミクロ的な木目細
かいサプライサイド政策や大胆な規制緩和政策を
実施した。累進度の緩和を説くハイエクやフリー
ドマンの税制理論に沿う形で二段階の所得税制に
簡素化し，ケンプ＝ロス減税を実施した。しかし
当初は税収が減少し，財政支出削減も思うように
進まなかったため，財政収支は大幅な赤字となっ
たものの，1982年夏を底に景気が反転上昇に向か
い，貯蓄や投資が次第に強力に回復してくるにつ
れて，以後 8 年連続のレーガン景気がもたらされ
た。その過程で次第に税収は回復し，財政赤字も
縮小に向かった。90-91年不況のあと民主党のクリ
ントン政権も基本的には新自由主義的政策を継承
して実施し， 9 年連続のクリントン景気がもたら
された。アメリカ経済は，レーガン・クリントン
政権の時代に新自由主義的な構造改革が断行され，
市場機構の活性化が進んだ結果，90-91年不況を挟
んで約17年間の持続的経済成長を達成することに
より，1970年代の低成長からは予想もつかないほ
どの復活を遂げた。またボルカーとグリーンスパ
ン両連邦準備制度議長の下で ｢安定的通貨供給政
策｣ を標榜する絶妙な金融調節が行われ，インフ
レは嘗てないほど沈静化され，景気循環も顕著な
識別が難しいほど抑制され，新しい持続的な安定
成長の時代 ｢ニューエコノミー (New Economy)｣ 
に移行したとさえ言われるようになった。このよ
うに大幅規制緩和により市場機構の機能回復を図
るとともに，供給重視の政策により供給力，成長
力を回復し，安定的通貨供給政策により物価安定
と景気安定を達成できたことは，新自由主義的な
政策の大きな成果といえよう。 
6 ．公共選択学派とハイエク 
ケインズ自身は不況時には赤字財政政策により
不況からの脱却を図るべきことを説いたが，それ
は好況時の財政黒字により均衡させるべきものと
考えた。単年度均衡財政は否定したものの，際限
なく赤字財政を容認するのではなく，複数年度に
またがって均衡財政を達成すればよいとした。し
かし Hayek (1976) によれば，ケインズ経済学の
影響で，未利用資源がある限り政府支出の追加や
赤字財政は不都合にならないとされ，政府支出の
急激な増加に対する歯止めが破壊されたという。
また政府支出の劇的な増大が貨幣発行の政府統制
を梃子に可能となったことを批判し，貨幣の政府
統制を止めて安定貨幣を実現するなどして，｢大き
な経済変動が他の措置により防ぎうるのであれば，
伝統的な単年度予算制度は，こうした均衡を求め
るには最もよい条件である｣ と主張した。 
政治システムと経済システムを統合して分析す
る ｢政治の経済学｣ を体系化し，それにより ｢政
府の失敗｣ や ｢政府の肥大化｣ に理論的なメスを
初めて入れたのは，Buchanan=Tullock (1962) に
始まる公共選択学派であった。その拠点であるヴ
ァージニア学派の総帥ブキャナンは，Hayek 
(1972) の指摘を踏まえつつ，Buchanan=Wagner 
(1977), Buchanan (1987) 等において，議会制民
主主義の下でケインジアンのように貨幣増刷で財
政赤字を賄い，均衡財政の原則を破棄すると，財
政規律はなくなり，選挙民が減税や財政支出増加
を要望すれば，財政赤字の拡大やインフレの高進
は歯止めがきかなくなるので，均衡財政を ｢憲法
上の規範｣ として定める必要があると主張した。
Buchanan (1987) は ｢ケインズは自由主義者であ
っても民主主義者ではなかった｣ と指摘するが，
｢ハーヴェイ・ロードの前提｣ に依拠するエリート
主義的な態度が ｢政府の肥大化｣ を招いた点を突
いたと解される。 
こうした均衡財政の考え方は，戦後はレーガン
政権になって初めて強力に実施されることになっ
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た。ただし初期のレーガノミクスでは，前述した
ように財政赤字はむしろ拡大し，貿易赤字ととも
に双子の赤字と呼ばれた。そのため1985年にはグ
ラム = ラドマン法を制定し，1991年度までに均衡
財政を回復するように努めたものの，目標達成は
できなかった。そこでブッシュ政権の1990年には
包括財政調整法，クリントン政権では1993年包括
財政調整法，1997年財政調整法を経て漸く均衡財
政を達成し，財政健全化の方向に踏み出した。 
ハイエクが危惧していたケインズ経済学の影響
による赤字財政の肥大化は，均衡財政制度の立法
化を通じて漸く食い止められるようになり，この
時代にそれが戦後初めて実現されたことは，｢政府
の失敗｣ を適切に制御する上で画期的な成果であ
ったといえよう。同時にまたハイエクの提言した
貨幣発行の非国有化をしなくとも，安定的通貨供
給政策を堅持しながら，政府支出の大幅な削減，
物価の安定，景気の安定が達成され得たことは，
政府の果たすべき本来的な役割を慎重に再評価す
るべき必要性を示唆する。政府が ｢市場の失敗｣ 
を適切に制御しつつ市場機能の有効化を図り，ま
た国民が ｢政府の失敗｣ を適切に制御しつつ政府
の本来的役割を果たさせ，両者がバランスよく調
和した政治・経済システムを構築していくことが，
新自由主義的な政策が持続的な安定成長を達成で
きるか否かの試金石となるであろう。 
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